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 在持续弱势的经济面前，以美国为首的经济体先后出台了经济稳定

政策，美国 QE3 的推出，从侧面表明了当前美国经济走势的不确定

性，而且美国的超低利率将延续至 2015 年，可见经济的恢复必将是

一个漫长的过程。 

 在此轮全球经济调整中，新兴市场国家经济调整的力度较大，包括

巴西、印度、南非等重要发展中国家经济都出现显著回落，经济增

长的压力促成了全球经济稳定政策与抑制通胀政策的同时出台。 

 当前我国面临着经济回落与物价低位运行、房地产市场调控效果初

显的时期，在经济持续回落的压力下，经济稳定政策已经成为必然

选择，但是在全球流动性过剩的格局下，国内经济稳定政策的实施

尤其是货币政策适度放松必将进一步推升流动性过剩的预期，导致

国内物价调控难度加大，房地产市场调控效果面临考验的境地，因

此，政策调控的选择面临困局。 

 在 QE3 来临之后，市场预期将发生改变，一方面美元兑人民币 NDF

出现回落，美国长期的低利率政策将进一步导致资本向新兴市场国

家输送，因此，也稳定了国内资本流动；另一方面，流动性过剩预

期下，资金供给有望增加，提升货币以及金融市场整体的流动性。 

 在流动性向好预期提升下，市场估值也有望得到进一步修复，一方

面，业绩季度增速拐点预期有所提升，三季度业绩有望实现阶段性

好转，业绩恢复有助于稳定市场估值；另一方面，债券收益率下降，

推升股票市场估值的相对吸引力，市场估值也有提升的预期。 

 在当前面临复杂的国内外局势，市场以及经济层面的维稳需求上升，

而且证监会管理层对此也有明确表示，因此，从当前市场所面临的

经济、政策等环境看，整体上较为温和且有利。市场在维稳的政策

预期下，短期消化分歧后，有望延续反弹的格局。 

 从投资策略角度看，投资者的弱市思维仍然存在，对于短期获利进

行了及时了结，导致市场高位的窄幅震荡。在经济企稳与流动性向

好预期共同作用下，投资者参与积极性有望得到恢复。在股指阶段

性调整的过程中仍然可以选择逐步介入的操作策略为主。 

 行业方面，关注市场敏感性强的蓝筹板块，尤其是券商、保险，行

业基本面有望改善的核电、高铁板块，此外，具有转型特征以及业

绩稳定的行业，如信息服务、信息设备、医药生物等方面的优质个

股。 
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1. 上周市场概述：高位窄幅震荡，市场活跃度上升 

上周股指在经历之前的快速大涨后，高位窄幅震荡，股指在高位震荡消化投资

者对于经济以及市场的分歧，在此过程中小盘股相对较弱，整体上出现较为明显的

向下调增。 

 

周一股指小幅上涨，黄金、建材、工程机械、有色以及煤炭等板块表现活跃，

权重股维持相对强势，市场成交虽有萎缩但相对前期而言，依然较大，在经济层面，

物价低位回升导致市场对货币政策的分歧，但在信贷方面仍有所超出预期，信贷投

放规模较大，但货币增速有所回落；周二，股指低开后，低位震荡，国防军工、医

药、传媒板块相对活跃出现上涨，军工板块涨幅较大，而建筑建材、石油石化、券

商以及房地产等周期性板块出现调整，低位震荡，相对弱势，股指在周期性行业上

涨带动后出现阶段性调整；周三，股指回落后出现反弹，受钓鱼岛问题影响，船舶、

军工板块带领股指低位回升，温家宝总理对于经济稳定政策仍然充满信心，并指出

财政政策仍然有较大的释放空间，经济稳定政策预期依然较高；周四，股指窄幅波

动后，尾盘出现跳水，水泥、工程机械等板块及创业板放量杀跌，市场对于即将揭

晓的美国货币政策仍不确定；周五，受隔夜美国 QE3 出台影响，股指出现高开，但

随后震荡回落，午后出现反弹，是市场表现明显弱于外围市场，美国的量化宽松对

国内经济的影响仍然存在不确定性，从长远看，负面因素或将更多一些，尤其是流

动性释放后，导致新兴市场国家的通胀压力上升，将对我国经济稳定政策的实施以

及房地产调控都增添了难度。 

 

图 1、各版块连续两周涨跌幅                      图 2、市场风格指数一周表现 

  

数据来源：WIND，东北证券                                数据来源：WIND，东北证券 
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截止上周五收盘，上证综指收于 2123.85 点，上周整体上小幅下跌 0.18%，深

成指小幅上涨 0.36%，创业板出现调整，创业板指累积下跌 1.98%，市场整体成交

量出现逐步回落的态势，市场参与热度有所提升。盘面上，市场窄幅波动，行业波

动性较小，交运设备、有色、钢铁、煤炭等周期性板块出现上涨，军工类概念股整

体涨幅较大，持续活跃，公用事业、房地产、交通运输、金融服务等板块出现调整，

电子板块在经历前期大幅上涨后也出现调整，创业板指跌幅较大，但中小盘指相对

稳定。 

2. QE3 引领全球经济稳定政策，国内经济调控难度加大  

2.1. 各国实施经济稳定政策，新兴市场受通胀威胁 

 

在持续弱势的经济面前，以美国为首的经济体先后出台了经济稳定政策，美国

QE3 的推出，从侧面表明了当前美国经济走势的不确定性，而且美国的超低利率将

延续至 2015 年，可见经济的恢复必将是一个漫长的过程。 

在此轮全球经济调整中，新兴市场国家经济调整的力度较大，包括巴西、印度、

南非等重要发展中国家经济都出现显著回落，经济增长的压力促成了全球经济稳定

政策与抑制通胀政策的同时出台。 

例如：9 月 14 日，巴西央行表示，将取消其所谓的现金存款超额准备金要求，

并将定期存款的超额准备金率从 12%下调至 11%。 

8 月 29 日巴西央行降息 50 个基点，至纪录低点 7.5%，为去年 8 月以来连续第

九次降息，以进一步刺激该国疲软的经济增长。 

匈牙利央行 8 月 28 日宣布，将基准利率从 7.00%下调至 6.75%，出乎市场预期。 

此外，印度、澳大利亚等国家和地区也均有降息的预期。 

在经济稳定政策实施的同时，新兴市场国家也在警惕由经济刺激政策所导致的

通货膨胀的潜在压力和对经济的负面影响。 

例如，俄罗斯在 9.13 日，上调了基准利率。上调再融资利率 25 个基点至 8.25%，

上调固定一天期回购利率 25 个基点至 6.50%，并上调存款利率 25 个基点至 4.25%。

俄罗斯央行表示，上调利率是出于对通胀水平超出目标，并为中期通胀目标造成风

险的考虑，同时对经济增速前景的考量也囊括在内。 

可见，面对经济的弱势格局与通胀的压力，新兴市场国家面临两难境地。 

 

图 3、新兴经济体经济增速整体回落 

数据来源:Wind资讯
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图 4、新兴市场国家通胀压力依然存在 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

2.2. 国内经济调控难度加大，A股长期影响存不确定性 

 

从美国前两次量化宽松的直接影响看，流动性泛滥最终必将导致大宗商品价格

的上涨并传导至新兴市场国家，尤其是资源输入性国家，导致全球通胀压力的上升。 

从国内情况出发，当前我国面临着经济回落与物价低位运行、房地产市场调控

效果初显的时期，在经济持续回落的压力下，经济稳定政策已经成为必然选择，但

是在全球流动性过剩的格局下，国内经济稳定政策的实施尤其是货币政策适度放松

必将进一步推升流动性过剩的预期，导致国内物价调控难度加大，房地产市场调控

效果面临考验的境地，因此，政策调控的选择面临困局。在房价以及物价的双重压

力下，经济调控难有超预期表现，对 A 股市场长期走势仍存在不确定性。 

 

图 5、全球流动性过剩推升国内房价调控压力 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

3. 流动性预期向好，助推市场估值修复 

当前市场对于降息以及存款准备金率仍存在一定预期，但政策预期迟迟未能兑

现，导致了市场屡次出现黑色星期一走势。从央行公开市场操作看，连续大规模逆
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回购的持续性仍有待验证，而外汇占款的下降，人民币贬值预期上升导致国内资本

外流迹象明显，在存款准备金率对冲的必要性下降等因素都推升了货币政策进一步

调控的必要性，但在此过程中，资金市场利率的波动也未显现出更多宽松迹象，国

内流动性供需较为平衡。在 QE3 来临之后，市场预期将发生改变，一方面美元兑人

民币 NDF 出现回落，美国长期的低利率政策将进一步导致资本向新兴市场国家输

送，因此，也稳定了国内资本流动；另一方面，流动性过剩预期下，资金供给有望

增加，提升货币以及金融市场整体的流动性。 

 

图 6、市场流动性有望进一步改善 

数据来源:Wind资讯
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图 7、美元对人民币 NDF 回落，稳定热钱流出 

数据来源:Wind资讯

10-12-31 11-03-31 11-06-30 11-09-30 11-12-31 12-03-31 12-06-3010-12-3110-09-30

美元兑人民币:NDF:12个月

6.24 6.24

6.30 6.30

6.36 6.36

6.42 6.42

6.48 6.48

6.54 6.54

6.60 6.60

6.66 6.66

6.72 6.72

 

数据来源：WIND，东北证券 

 

在流动性向好预期提升下，市场估值也有望得到进一步修复，一方面，业绩季

度增速拐点预期有所提升，三季度业绩有望实现阶段性好转，业绩恢复有助于稳定

市场估值；另一方面，债券收益率下降，推升股票市场估值的相对吸引力，市场估

值也有提升的预期。 

实际上，当前，非金融类整体估值为 17.2 倍 PE，而在历史上几次低点时，其

估值整体在 15 倍 PE 左右，当下非金融类整体市场估值显著低于历史中位数，市场

尤其是非金融类整体估值仍有提升的空间。 
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图 8、非金融类整体估值处于低位 

数据来源:Wind资讯
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4. 短期市场运行及投资策略：维稳行情推进中，市场仍以反弹格局为主 

欧美国家的流动性释放，导致国内货币政策的相对谨慎，而央行持续通过公开

市场操作的方式调控资金市场的供给。在信贷方面，货币投放的步伐有所加快，但

企业中长期贷款增长相对缓慢，实体经济的资金需求并未出现超预期好转，需求拉

动的经济增长并不明显，因此，从经济走势角度看，当前仍处于经济企稳的初期，

后市在经济稳定政策，尤其是房地产投资在内的固定资产投资的阶段性恢复后，有

望出现进一步的改善，当前市场对于经济不利形势的情绪将有所好转。 

在当前面临复杂的国内外局势，市场以及经济层面的维稳需求上升，而且证监

会管理层对此也有明确表示，因此，从当前市场所面临的经济、政策等环境看，整

体上较为温和且有利。市场在维稳的政策预期下，短期消化分歧后，有望延续反弹

的格局。 

从投资策略角度看，投资者的弱市思维仍然存在，对于短期获利进行了及时了

结，导致市场高位的窄幅震荡。在经济企稳与流动性向好预期共同作用下，投资者

参与积极性有望得到恢复。在股指阶段性调整的过程中仍然可以选择逐步介入的操

作策略为主。 

行业方面，关注市场敏感性强的蓝筹板块，尤其是券商、保险，行业基本面有

望改善的核电、高铁板块，此外，具有转型特征以及业绩稳定的行业，如信息服务、

信息设备、医药生物等方面的优质个股。 



                                                                   投资策略报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 8 / 8 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

 

 

东北证券股份有限公司 

中国吉林省长春市 

自由大路1138号 

邮编：130021 

电话：4006000686  

传真：(0431)5680032  

网址：http://www.nesc.cn 

 

 

 中国上海市浦东新区 

源深路305号 

邮编：200135 

电话：(021)20361000 

传真：(021)20361159 

 

 

中国北京市西城区 

锦什坊街28号 

恒奥中心D座 

邮编：100033 

电话：(010)63210866 

传真：(010)63210867 

 

 

 销售支持 

冯志远 

电话：(021)20361158 

手机：13301663766 

 

 

周磊 

电话：(021)20361151 

手机：18616333251 

 

 

凌云 

电话：(021) 20361152 

手机：18621755986 

 

 

陈方立 

电话：(021) 20361153 

手机：18616824760 

 

 


